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1論　　文
開発経済学における国際資本移動の評価をめぐる一考察
木　越　義　則1）　
河　﨑　信　樹2）　
１．はじめに
　本稿の課題は、1950 年代から現在に至るまでの開発経済学における国際資本移動の評価
をめぐる理論的展開の考察を通じて、途上国の資本自由化政策をめぐる分析の視座について
探求することにある。
1）関西大学政策創造学部非常勤講師
2）関西大学政策創造学部准教授
要　　旨
　本稿は、1950年代から現在に至るまでの開発経済学における国際資本移動の評価をめ
ぐる理論的展開について考察することを課題としている。1950年代から1970年代初頭に
かけては、国際援助が途上国への海外資本流入の中心であった。ブレトンウッズ体制の
崩壊により、1970年代後半から民間資本の自由な移動が活発化すると、直接投資と間接
投資の形態での資本流入が中心となり、21世紀に入り間接投資の規模が急速に拡大して
いる。開発経済学は、このような国際資本移動の現実に照らして、最適な途上国への資
本流入の方法を探求してきた。伝統的開発理論は国際援助を中心とした理論として、新
古典派開発理論は資本のグローバル化を擁護・推進する理論として展開した。その後、
1997年に発生したアジア通貨危機を転機として、資本のグローバル化が途上国にもたら
す便益だけでなく、それがはらむ危険性についても留意した議論が展開されるように
なった。近年の開発経済学上の国際資本移動をめぐる議論においては、資本自由化を推
進するだけでは途上国の開発は進まないという認識が共有されつつある。立ち遅れてい
る国内金融制度の改革を実施し、投機性の高い海外資金の流入を規制しながら、貧困層
の金融部門へのアクセスを改善する枠組みが模索されている。
キーワード：世界銀行；IMF；債務危機；国際援助；資本自由化；金融制度改革
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　途上国の多くは、歴史的にみると慢性的な資本不足と貿易赤字に直面しているため、海外
からの資本流入が、その国の開発戦略にとって欠くことのできない要素の 1つとなってい
る3）。海外からの資本は、大きくみると 4つの形態で途上国に流入する。①直接投資、②間
接投資、③海外送金4）、④国際援助である。1950 年代から 1970 年代初頭にかけては、国際援
助が途上国への海外資本流入の中心であった。その後、ブレトンウッズ体制の崩壊により、
1970 年代後半から民間資本の自由な移動が活発化すると、直接投資と間接投資の形態での
海外資本流入が中心となり、その規模は急速に拡大していった。本稿では、戦後の途上国に
おける海外資本の流入形態の展開を概観した上で、それが途上国の開発をどのように促進し
たのか、あるいはどのような弊害をもたらしたのか、という問題に関する開発経済学上の論
争を検討する。その上で、国際資本移動と開発をめぐる近年の開発経済学の課題について展
望する。
　開発経済学の分野においては、国際資本移動の評価をめぐって様々な見解が主張されてき
た。その根底には、海外からの資本流入が途上国に及ぼす経済的影響にとどまらず、その社
会的・政治的影響に関する見解の相違が存在する。つまり「何が望ましい開発であるのか」
という開発プロセス全般の性格についての根源的な見解の相違があったと言える。
　海外からの資本流入を開発のために有益であるとする見解は、市場メカニズムの効率性と
便益を固く信じる伝統的な経済学および新古典派の支持者によって主張されることが多かっ
た。一方、海外からの資本の受け入れは、経済の二重構造を助長し、所得の不平等を広げる
だけでなく、国際経済の変動に対する対応力・抵抗力を脆弱にするという弊害についても考
慮する必要があるという点が、国際従属学派を中心に指摘されてきた。
　今日、国際資本移動が途上国に与える質的・量的影響について完全なコンセンスがあるわ
けではない。直接投資の受け入れについては、経済成長にとって有益であるとみられている
が、間接投資については、途上国でたびたび発生する通貨危機の問題を念頭に、その積極的
受け入れには慎重であるべきだとする見解も強い。ただし、幾多の論争と国際経済の変遷を
踏まえた後、海外からの投資が途上国の経済成長にとって不可欠であるという点については
広く認識が共有されている。その上で、今日の開発経済学では、大きくみると国際金融市場
及び国内金融市場がもつ不完全性の問題を中心に、理論と実証の両面から研究が進められて
いると考えられる。金融市場の不完全性の問題は、3つの論点に分けられる。
3）21 世紀に入り、貿易黒字を拡大する途上国が増えてきている。そのため、国際資本移動が途上国の外
貨不足を補填する役割について、国際経済の対外不均衡（グローバル・インバランス）の問題と絡み、
近年論争が続いている（KrugmanandObstfeld［2011］Chapter19）。この問題に関する筆者の見解に
ついては、第 4節で若干言及する。
4）本稿で取り上げていない海外送金については、Yoshioka［2010］を参照。
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　第 1は、国際金融市場から途上国への海外資本の流入規制に関する問題である。21 世紀
に入り間接投資の規模が直接投資のそれを大幅に上回るようになった。そのため、海外から
の資本流入が、資本自由化を進めたものの、それをうまく管理できない途上国にとっては、
開発に対する弊害となってしまうという議論が活発化している。この議論の背景には、途上
国で度々発生する通貨危機の最大の原因が国際金融市場における自由かつ無制限な流動性の
存在にあるという認識がある。そのため、資金を提供する側の経済的な動機に全面的に委ね
るのではなく、受け入れ側の多様なニーズについても考慮が払われるべきであると考えられ
ている。2007 年のサブプライム問題に端を発する国際金融危機により、自由経済を信奉す
る「ワシントン・コンセンサス」が大きく揺らぎはじめた点も影響を与えている5）。これ以降、
間接投資の無制限な流入が及ぼす問題について配慮が必要であると国際的に意識されるよう
になり、より途上国の工業化および貧困撲滅に寄与するような国際的な資金移動の枠組みが
探求されている。
　第 2は、海外資本の途上国による受け入れに関わる問題である。近年、途上国の開発プロ
セスにおいて国内の金融システムが重要な役割を果たすことが理解されるようになった。海
外から資本を受け入れるだけでは不十分であり、間接投資が途上国の開発にとって有効に機
能するか否かは、その国の財政・金融システムの構造にかなり左右される。途上国の多くは、
新古典派が想定するような金融制度が未発達であるため、資本自由化を短期的に進めると、
経済そのものが機能不全に陥る場合が多々あることが意識されるようになった。海外資金の
自由な流出入によって、途上国のマクロ経済が不安定になる場合も多く見られ、途上国政府
による間接投資の管理と規制の最適なあり方が模索されている。
　第 3に、国際経済における対外不均衡（グローバル・インバランス）をめぐる問題である。
BRICs（ブラジル、ロシア、インド、中国）に代表される新興国のように、従来の開発経済
学で想定されていた途上国の類型では捉えきれない国々が登場し、それらの国々の動向が国
際経済に及ぼす影響力が高まっている。BRICs 諸国が抱える膨大な経常収支黒字をどのよ
うに減らしていくのか？グローバル・インバランスの問題に関しては、アメリカの「過剰消
費体質」といった先進国側の問題だけでなく、新興国の外需依存型成長モデルを転換する必
要性についても議論されている。
　本稿では、このような議論の潮流を見据えた上で、1950 年代から現在に至る理論的展開
を検討する。以下、第 2節では伝統的開発理論、第 3節では新古典派開発理論における国際
資本移動の位置づけを概観する。続く第 4節では、それまでの検討を総合して、国際資本移
動と開発をめぐる理論的展開から、どのような展望を得ることができるのかを考察したい。
5）例えば、BirdsallandFukuyama［2011］を参照。
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２．国際資本移動と伝統的開発理論
（１）線形発展段階理論と資本移転
　開発経済学は、途上国には先進国にみられない特有の経済問題があるという認識の下、
1950 年代から 60 年代にかけて形成された6）。初期の開発経済学では、途上国の発展のために
先進国からの大量の資本移転が必要であるという考え方が支配的であった。この考え方に最
も影響力を与えた理論は、ロストウ（WaltW.Rostow）の線形発展段階理論である7）。ロス
トウは、途上国は「自立成長への離陸」の準備段階にあり、離陸のためには先進国が経験し
た発展メカニズムに従えばよいと論じた。そのメカニズムとは、経済成長を加速化させるの
に十分な投資を生み出すための国内の貯蓄および海外からの資本流入である。成長のために
は、経済の余剰の一定部分を貯蓄に回さなければならない。より多く貯蓄し、投資できれば、
より早く成長できるという単純明快な論理である。不足する国内貯蓄は、海外からの資本流
入で補うことができる。資本を大量に投下し、先進国と同じ経済制度を導入しさえすれば、
どんな貧困国でも豊かになれるという理論は、多くの途上国に魅力的なものとして受け入
れられた。また当時は、アメリカによる多額のドル援助（マーシャルプラン）によって、第
2次世界大戦で破壊された西ヨーロッパ経済の復興が実現したばかりであった8）。そのため、
経済学者たちの多くもこのアプローチにより低開発が解消されると考えた。
　より大きな投資がより大きな成長をもたらすメカニズムは、モデルを開発したロイ・ハロッ
ド（RoyF.Harrod）とエビセイ・ドーマー（EvseyD.Domar）の 2人の経済学者の名前を
とって、今日、ハロッド＝ドーマー・モデルと呼ばれている9）。このモデルは、開発をめぐ
る政策課題を検討する上で長らく中心的役割を演じてきた。このモデルは、産出量と資本ス
トックの間に直接的な因果関係があることを強調する。もちろん、経済成長のためには、資
本だけでなく、労働力の成長と技術進歩も必要である。しかし、労働力の問題が開発の制約
になるとはみなされなかった。なぜなら、豊富な労働力が途上国において存在しているから
6）本稿では、資本自由化政策という観点から開発経済学の歴史・現状・課題について考察するにすぎない。
開発経済学における貿易自由化政策の位置づけについては、木越・内藤［2011］を参照。また、開発
経済学全体に関する有益な文献としては、以下を参照されたい。小野編［1981］、絵所［1997］、本山
編［1997］、黒崎［2001］、MeierandStiglitz［2003］、TodaroandSmith［2009］。TodaroandSmith
［2009］の整理によれば、伝統的開発理論は、①線形発展段階理論、②構造変化モデル、③国際従属
学派の 3つの主要な思潮に分けることができる。
7）Rostow［1960］。
8）マーシャルプラン全体については、Hogan［1987］を参照。近年においてはマーシャルプランによって
西ヨーロッパ経済が復興したという考え方に対する批判が生まれている。この点については坂出・河
﨑［2001］を、マーシャルプランをめぐる研究史については河﨑［2002］を参照。
9）Harrod［1948］、Domar［1957］。
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である。また技術についても、先進国の寛容さがあれば、容易に移転できるとみなされてい
た。したがって途上国の問題は、国民貯蓄が小さく、新規の資本形成が低水準であることで
ある。この「貯蓄ギャップ」は、海外からの資本流入もしくは国際援助によって補うことが
できると想定された。
　海外からの大量の資本流入の必要性は、途上国がかかえる国際収支上の制約の側面からも
理論的な支持を得ていた。石油輸出国を例外として、ほとんどの途上国は慢性的な貿易赤字
の状態にあった。そのため、投資規模に見合った資本財、中間財を輸入するための十分な外
貨が不足していた。ホリンズ・B・チェネリー（HollisB.Chenery）とアラン・M・ストラ
ウト（AlanM.Strout）は、これを「外貨ギャップ」と呼んだ 10）。この「外貨ギャップ」は、
輸出ペシミズムの議論に代表されるように、一次産品輸出の拡大によって解消されることは
ないとみられていたため、海外からの資本移転によって補填される必要があると考えられ
た11）。
　途上国の発展の鍵は輸出拡大ではなく資本移転である、という考え方は、開発経済学全体
において幅広い支持を得ていた。これは、貿易政策において当時の途上国が採用していた輸
入代替工業化政策と表裏一体の関係にある。一次産品輸出の拡大による経済成長が見込めな
い以上、海外からの資本移転を梃にして工業化を推進する政策が採用された12）。この当時の
有力な開発経済学者であるラグナー・ヌルクセ（RagnarNurkse）、ローゼンシュタイン＝
ロダン（Rosenstein-Rodan）、アルバート・O・ハーシュマン（AlbertO.Hirschman）も、
資本不足の解消、そして効率的かつ大規模な投資の重要性を説いている13）。これら初期の開
発理論は、資本蓄積の加速が果たす中心的役割を強調するため、今日では「資本原理主義」
とも呼ばれている14）。
（２）1950・60 年代の資本移転の形態
　当時の国際通貨制度は、1944 年のブレトンウッズ協定に基づいて、米ドルに対する固定
為替相場と、金 1オンス＝ 35 ドルの固定的な交換比率での金と米ドルのみの兌換制を採用
していた。世界各国は、固定為替相場を維持するために、民間資本の自由な国際移動につい
10）CheneryandStrout［1966］。
11）輸出ペシミズムとは、伝統的開発理論にみられる外向きの経済発展を悲観的にみる立場である。その
基底には、1950 年代初頭以来主張され続けていた途上国の交易悪化条件論であるプレビッシュ＝シン
ガー命題がある。輸出ペシミズムについては、木越・内藤［2011］を参照。また、プレビッシュ＝シンガー
命題については、羽鳥［1981］を参照。
12）木越・内藤［2011］
13）Nurkse［1959］、Rosenstein-Rodan［1943］、Hirschman［1958］。
14）TodaroandSmith［2009］、邦訳 135 頁。
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て制限を課していた。そのため、先進国から途上国への資本移転の中心は、世界銀行（World
Bank）を通じた借款及びアメリカを最大の供与国とする国際援助であった。50 年代後半ま
でに、西ヨーロッパ再建の目処が立つと、世界銀行とアメリカの関心は、より貧しい地域へ
振り向けられるようになった。世界銀行とアメリカは、大量の資本移転を通じて、第 2次世
界大戦の多大な被害から西ヨーロッパを速やかに復興させたことに自信を得ていた。そのた
め、その経験と方法を途上国に持ち込むことになった。
　そもそも世界銀行は、ブレトンウッズ協定に基づいて、第 2次世界大戦で受けた被害から
西ヨーロッパ経済を再建するために設立された。そして、その支援先は政府もしくは政府の
保証を得た民間企業を対象としていた。その理由は、戦争で受けた経済被害がエネルギーと
交通に関連したインフラに集中していたこと、また政府による大規模投資を通じたインフラ
建設こそが生産性や生産量を高める有効なプロジェクトであると考えられていたからであ
る。西ヨーロッパ経済の再建がほぼ実現した 1960 年に、途上国支援を専門とする国際開発
協会（InternationalDevelopmentAssociation、IDA）が世界銀行の 1部門として設立され
た。IDAの支援方法は、西ヨーロッパに対する支援に比べると、借款の融資期間が数倍長く、
貸付利子も商業的ベースより低くあるいは無利子で設定されるなど、より好意的な条件を提
供した。ただし、その受け皿はやはり政府もしくは政府保証を得た民間企業、利用目的はイ
ンフラ建設中心であった。このように、西ヨーロッパ再建の経験が踏襲され、その方法は、
先に見たように開発経済学の理論からも支持されていた15）。
　国際援助も世界銀行と同様に途上国の政府に向けて提供された。ただし、その最大の供与
国であるアメリカの動機は、貧困撲滅というよりは、共産主義圏の拡大を封じ込めたいとい
う政治的な動機に基づいていた側面もある16）。1950 年代後半から、アメリカの冷戦に対する
関心はヨーロッパから途上国世界に移った。そのため援助プログラムの矛先が、それらの国々
への共産圏からの軍事的脅威に対する防衛力を強化する、あるいは同盟国の不安定な政治体
制を支えるために向けられた場合がある。アメリカの援助の重点地域は、必ずしも貧困問題
や途上国の経済ニーズに対応したものではなかった。その地域の変遷は、むしろアメリカの
対外戦略の関心の変化を反映している。同様にイギリス、フランス、日本、そして旧ソ連の
国際援助も、政治的手段の一部という側面を多分にはらんでいた17）。この問題は、資本移転
が途上国にとって望ましい開発を促進することはないという意見の有力な根拠の 1つとなっ
た。この点については、本節の後半で再度とりあげる。
15）世界銀行の役割の歴史的変遷については、Kapur,LewisandWebb［1997］。
16）この時期のアメリカの対外援助政策の代表的な研究として、川口［1980］を参照。
17）Chenery［1964］pp.680-733。
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（３）線形発展段階理論の問題
　戦後 20 年の間、先進国から途上国への資本移転は、必ずしも理論的に考えられたような
成果を達成できなかった。途上国のインフラ投資は、西ヨーロッパと同様の収益を生むこと
ができなかった。そもそもマーシャルプランが西ヨーロッパで成功したのは、新しい投資を
効果的により高い生産水準に導く条件が備わっていたからであった。よく訓練され教育を受
けた労働力、統合された商品市場・金融市場、産業・金融政策に携わった経験をもつテクノ
クラートの存在など、援助資金をより高い生産力に変換できる制度的・人的条件があった。
ロストウにしても、ハロッド＝ドーマ ・ーモデルにしても、途上国に同様の条件が既に備わっ
ていると仮定していたのである。例えばロストウは、あまりにも先進国においてみられたパ
ターンを重視しすぎていた。資本形成の進展によって、農業部門の就業人口比率が徐々に減
少してゆくというパターンをみて、農業部門への投資を軽視する傾向があった。また教育政
策の面でも、インフラ建設や工業部門をうまく稼働させるために、初等教育よりも工学の知
識をもつ技術者の教育と養成に偏重しがちであった。このように、資本蓄積に産業社会のあ
らゆる側面が牽引されて高度化が加速度的に進むという理論は、それに基づいた政策を通じ
て、途上国の不平等を深刻化させる要因の 1つにもなった。
　資本移転の受け入れ先が、政府もしくは政府が保証する企業に集中したことで、途上国に
は多数の国有企業が展開することになった。電気、ガス、水道といった公益事業、運輸・通
信の分野はもちろんのこと、製造業、金融業といったあらゆる産業部門において独占的な企
業が幅広くみられるようになった。国有企業がGDPに占める比率は、少ない場合でも 7％、
多い場合は 15％に達し、さらに国内総投資ではいずれの国でも 20％以上を担った18）。国有企
業の存立については、大きくみると 2つの面から初期の開発経済学の理論的支持を得ていた。
第 1に、民間の投資インセンティブが低い分野では、政府が代わりに生産活動に携わる必要
があると考えられていた。第 2に、開発の初期段階では、民間に代わって政府が大規模な資
本形成を促進する主体になるべきとみられていた。このような理論的な支持にもかかわらず、
国有企業の業績は低迷を続けた。政府を通じて投入された海外からの資本が浪費されただけ
でなく、それが政治腐敗と所得格差を広げる場合もみられた19）。
（４）構造変化モデルと資本移転
　戦後 20 年の資本移転による開発の失敗によって、途上国の開発のためには、国際的制約
だけでなく国内的制約にも目を向ける必要があると認識されはじめる。この問題を考察した
18）WorldBank［1983］。
19）途上国の国有企業をめぐる論争の包括的な整理については、KennedyandJones［2003］。
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初期の開発モデルの 1つが、W・アーサー・ルイス（W.ArthurLewis）が考案し、その後
ジョン・フェイ（JohnC.H.Fei）とグスタフ・ラニス（GustavRanis）が公式化した構造
変化モデルと呼ばれるものである20）。このモデルは、1960 年代から 1970 年代初期にかけて、
開発経済学の中心的な理論の 1つとなった。
　ルイスは、資本移転あるいは国際援助を通じて、国際的制約を緩和しただけでは途上国の
開発は進まないとみた。そして資本移転が効果的に生産量の増加に結びつかない理由は、工業
部門やインフラ施設よりも農業部門への投資が長らく軽視されていたことに問題があると考え
た。つまり貧困のより本質的な問題は、農業部門の生産性の低さにある。そこで国内の農業
開発をより重視し、生産性を向上させ食糧自給を高めて、農業余剰を生み出すこと、これが
国内工業の製品とサービスに対して拡大した市場を提供し、工業の発展を助長するとみた。
　ルイスに代表される構造変化モデルにより、途上国への資本移転は、農業部門と最貧の人々
の暮らしの改善に目標を置くべきであり、そのプロジェクトの規模も従来のような大規模一
極集中ではなく、複数の小規模なものにしなければ、途上国の持続的な発展に繋がらないと
いう認識が広がるようになった。
　このような認識が一般化すると、1970 年代から世界銀行も農業部門への融資を急速に拡
大するようになった。特に商品作物の生産拡大に重点が置かれた。これまでの途上国の農業
計画は、資源と信用に恵まれた大農家に融資を集中することで、スケールメリットの実現を
目指していた。しかし世界銀行は、それは農村における不平等を拡大しているという反省に
立ち、小規模農家の収入を増やすことで貧困を改善しなければならないと考え、その融資
の延長として、貧困地域における教育、衛生、医療に対する支援をプログラムに盛り込む
ようになった。この他にも世界銀行の付属機構である国際金融公社（InternationalFinance
Corporation、IFC）を通じて、政府保証がない民間企業に対する直接融資も実施された21）。
　しかし、世界銀行のこのような融資は、1980 年代に入ると劇的に減少する。その理由は、
1980 年代に途上国の多くが債務危機に陥ることで、途上国への資本移転が持つ意味につい
て、政策的にも理論的にもアプローチが大きく見直されたからである。債務危機を前にして
世界銀行は、途上国の最大の問題はマクロ経済が安定していないことにあると考えるように
なった。それまでマクロ経済の分野については、IMF（InternationalMonetaryFund：国
際通貨基金）が国際的な調整役を果たしていた。世界銀行は、専ら国内のミクロ経済の分野
に関与することで国内生産を増大させることに主眼を置いていた。しかしマクロ経済の安定
のためには、世界銀行も IMFに協力する必要があるという声が政治的にも学術的にも大き
20）Lewis［1954］、FeiandRains［1964］。
21）Kapur,LewisandWebb［1997］。
116
9開発経済学における国際資本移動の評価をめぐる一考察（木越、河㟢）
くなった。これにより世界銀行は IMFに類似したやり方で途上国への融資を大きく転換さ
せていくことになった。この転換については次節で詳しく検討する。
（５）国際従属学派からの国際援助批判
　線形発展段階理論および構造変化モデルは、インフラ投資優先か農業投資優先かという違
いはあれ、国内貯蓄が小さく、慢性的な貿易赤字に置かれている途上国にとって、海外から
の資本輸入が必要不可欠である点を強調する。つまり、途上国政府が海外からの資本輸入を
通じて「適切に」投資を行うならば、自立的な経済成長が可能であると見ていた。
　これに対して国際従属学派は、資本移転を通じて途上国の人々の生活が先進国によって左
右されることの危険性について警鐘を鳴らした。先述のように、海外援助の配分先について
途上国のニーズは副次的に考慮されるにすぎない。その傾向は、1950 年代から 60 年代にか
けての 2国間援助のほとんどが「紐つき援助」であった事実からも確認される22）。紐つき援
助は、援助資金の用途を電源開発や港湾建設など特定のプログラムに限定することによって、
「紐なし援助」に比べると、援助の実質価値が目減りすると考えられる。プロジェクト自体
が援助供与国からの資本財の購入を要求するため、安くて適切な財を選択できない結果、途
上国の輸入コストを押し上げることになる。また、プロジェクトが途上国にとって優先度が
高いものとは限らない。むしろ援助供与国のその場の意思決定によって左右されがちであ
る。国際従属学派に属さないチェネリーでさえも、国際援助とは、そもそも他の対外政策の
手段と同様に、供与国の政治的目標を実現するための環境を整える手段であると明言してい
る23）。
　国際従属学派の代表的論者の 1人であるデオトニオ・ドス・サントス（TheotonioDos
Santos）は、援助はむしろ途上国の低開発と不平等を助長すると考えている24）。援助を受け
取るのは、少数のエリートから構成される支配集団である。彼らの主な関心は、広範な国民
に便益を与えることではなく、援助を利用して自らの特権と支配基盤を強化することにある。
サントスは、彼らは先進国優位の国際経済の構造を途上国側から支える「手先」のようなも
のであるとし、これを「買弁集団」と名付けた。サントスに代表されるように、国際従属学
派は、資本形成の不十分さと技術水準の低さに低開発の原因があるのではなく、先進国の援
助という名の懐柔を通じた、外部的な制約に問題があるとみる。植民地時代が終わった後も
旧宗主国との密接な関係を維持し続けた途上国では、サントスが指摘するような問題が顕著
22）Gaud［1968］。
23）Chenery［1964］。
24）Santos［1973］。
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にみられる場合があった。例えば、ペルーとスペイン、コンゴとベルギー、旧西アフリカ植
民地（モーリタニア、マリ、ギニア、コートジボワール、ニジェール）とフランスなどである。
　国際従属学派が指摘するように、海外からの資本流入が自国の政治的独立・経済的自立を
脅かすという警戒心を強く持った国もあった。ボリビア、コロンビア、エクアドルでは、海
外投資家の地元企業の株式取得率を 1980 年代まで 2分の 1以下に制限することを求めてい
た。また、タンザニアでも 1960 年代から外国企業による地元企業の株式取得率を制限する
政策を採用していた。さらに中国－一定程度インドにもあてはまるが－のように、西側先進
国だけではなく、旧ソ連との経済関係にも巻き込まれることを警戒した国は、より急進的に
海外からの資本流入を全面的に制限していた。
　
（６）伝統的開発理論からの教訓と示唆
　1950 年代から 1970 年代にかけて、途上国への資本移転をめぐり、大きく 3つの立場から
議論が積み重ねられ、実際の政策に反映されてきた。その理論と政策の成果についての今日
における評価についてまとめておこう。
　線形発展段階理論および構造変化モデルに共通する限界は、資本移転の担い手として政府
の役割を過度に強調したことにあると考えられている25）。もちろん、戦後のブレトンウッズ
体制下では、民間の自由な国際資本移動が制限されていた、という問題も考慮される必要が
ある。それでも海外資本の受け皿が、ほぼ途上国政府を通じてのプロジェクトに限定されて
いたことは、資源の配分方法として必ずしも最適な形ではなかった。この時代の国家統制主
義に近い海外資本の国内分配は、1980 年代になるとその反動として市場原理主義の台頭を
呼ぶ温床となったとも考えられている。
　2つの理論に共通するもう 1つの限界は、途上国の低開発の原因を一定の普遍化されたモ
デルあるいはパターンとして過度に把握しようとした点にあるとも評価されている。線形発
展段階理論は、前述のとおり「途上国＝資本が不足した先進国」とみなし、その経済内部に
は先進国と同等のメカニズムがすでにあると考えていた。一方、構造変化モデルは、途上国
の農村では余剰労働力が存在する一方、都市では完全雇用が達成されているという仮定を置
いているが、そのモデルは必ずしも途上国の実情と一致していない。例えば、農村部に余剰
労働力が存在しない国もあるし、工業化が進むと都市のスラム形成が加速化し、高い失業率
のまま推移する国もある26）。このように、海外からの資本移転は開発のための必要条件では
あるが、十分条件ではない。この 2つの理論は、途上国の低開発の問題に対して初歩的に考
25）澤田［2003］。
26）HarrisandTodaro［1970］。
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察する上で有用なアプローチではあるが、より個々の途上国の実情を踏まえて改善する必要
があると現在では考えられている27）。
　最後に国際従属学派は、多くの途上国が低開発の状態にとどまっていることに関しては、
説得力のある説明を与えてくれるが、途上国がどのように発展を開始し、それを持続させる
かについての理論を提示していないと現在では評価されている28）。もしその主張をそのまま
受け取ろうとするならば、途上国の最善の道は、先進国との経済関係を断ち切ることである。
しかし、国際経済システムがどんなに不平等で偏ったものであったとしても、大部分の途上
国にとって、先進国は資本と技術のほとんど唯一の源泉である、という現実には変わりがない。
　1980 年代までにこれらの理論に対する魅力が失われ、さらにそれらに基づいた政策が大
きな成果を生み出していない現実を前に、新古典派理論に基づく開発理論が優位を占めるよ
うになってくる。その内容について次節で検討しよう。
３．国際資本移動と新古典派開発理論
（１）「市場原理主義」と新古典派の成長理論
　新古典派は、途上国の低開発の原因は間違った価格政策と途上国政府の過度の介入よる不
適切な資源配分にあるとみる。戦後の公的な援助と借款による資本移転は、途上国における
不効率な国営企業の乱立、不健全かつ不透明な国家財政、そして政府の過剰かつ複雑な規制
の網という好ましくない結果をもたらした。このような市場経済の歪みを取り除くことによ
って、経済効率が促進され低開発から脱却できると新古典派は論じている。新古典派のなか
でも特に自由市場のもつ効率性を信奉する立場を「市場原理主義」と呼ぶ 29）。効率的である
のは市場だけである。たとえ市場が完全に競争的でなくても、価格を通じて適切な資源配分
の情報が示されている。市場メカニズムを前にしては、どんな政府の介入も歪みを引き起こ
さざるをえない、と彼らは考えている。1980 年代に入ると、ディーパック・ラル（Deepak
Lal）、ベラ・バラッサ（BelaBalassa）に代表されるこのような意見が開発経済学において
最有力になってきた30）。
27）TodaroandSmith［2009］、邦訳 145〜148 頁。
28）TodaroandSmith［2009］、邦訳 153〜154 頁。
29）新古典派と呼ばれる学派は、市場と政府の関係をめぐる強調点の違いにより大きく 3つのアプローチ
に分けることができる。①自由市場型アプローチ、②公共選択理論、③市場友好型アプローチである。
そのうち市場原理主義と呼ばれるのは①のアプローチをとる人たちのことを指す。TodaroandSmith
［2009］、邦訳 155〜157 頁。
30）Lal［1985］、Balassa［1981］。
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　新古典派の開発論にとって必要不可欠な理論は、ロバート・ソロー（RobertSolow）によっ
て定式化された経済成長モデルである31）。ソロー・モデルは、ハロッド＝ドーマー・モデル
を発展させたものである。ハロッド＝ドーマー・モデルが資本に強調点を置いたのに対し、
ソロー・モデルは第 2の要素として労働を加え、さらに第 3の独立変数として技術を導入す
ることによって、経済成長が 3つの要素によってもたらされることを示した。ソロー・モデ
ルによれば、低い貯蓄水準に留まった閉鎖経済（海外からの資本移動を制限している途上国）
は、低い成長率と低い所得水準に収斂する傾向にある。一方、開放経済（資本移動の自由な
国）の場合、資本・労働比率が高い国（先進国）から低い国（途上国）への資本移動を促進し、
より高い所得水準に収斂する。さらに国内経済を開放することによって、先進国からの技術
移転が容易になると考えられる。つまり、途上国政府が資本移動に対して規制や介入を加え
たりすることは、開発を停滞させる要因になることが示唆されている。新古典派は、民間資
本の自由な移動を制限する全ての規制が存在しない方が開発に有益であると主張する。彼ら
からみると、国際援助や国際機関による借款も、市場で分配された資金ではないため、脆弱
な経済を一時的に隠蔽するものとしてしか理解されていない32）。
（２）資本のグローバル化と開発理論
　以上のような新古典派の資本自由化論が力を持つようになった背景には、1970 年代後半
に国際資本移動の中心が公的資金から民間資本へ大きく転換していった点があげられる。そ
の前提には、1973 年のブレトンウッズ体制の崩壊がある。先進国が固定相場制から変動相
場制へと移行することで、資本移動規制が徐々に撤廃され、国際金融市場において自由な民
間資金のやり取りができるようになった。
　1970 年代前半までの途上国の対外債務は、支払い能力を越えるほど大きくはなく、債務
を抱えていること自体も悪いことではなく当然のことであると考えられていた。そして債権
者は、先進国の政府や世界銀行、IMFといった国際機関であり、その融資もかなり低金利
で提供されていたことは、これまで見てきたとおりである。つまり民間資本は、途上国の資
本移転において大きな役割を演じていなかった。しかし 1973 年のブレトンウッズ体制の崩
壊を経て、1970 年代後半から商業銀行による途上国向け融資が大きな役割を演じるように
なると、海外からの借入れをうまく管理できないまま、多額の返済負担に苦しむ途上国がみ
られるようになった。そして 1980 年代後半からは、多国籍企業による直接投資が世界的規
模で展開するようになり、海外の民間資本を有効に国内にひきつけることができる途上国と、
31）Solow［1956］。
32）TodaroandSmith［2009］、邦訳 158〜162 頁。
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逆に資本の逃避と回避を経験する途上国との格差が顕著になった。例えば、1980 年代に東
アジア諸国は、海外からの直接投資を積極的に受け入れた。進出した外国企業はそれらの国々
の安価な労働力を利用することで、輸出向け工業製品を生産し、自らの企業業績を改善する
と同時に、進出した国々の工業化を大きく推進した。一方、後にみる債務危機を背景にして、
海外直接投資が大きく減少したラテンアメリカ諸国の経済成長率は低迷を続けた。両地域の
経済パフォーマンスの鮮明な違いから、新古典派は経済成長の鍵は海外の民間資本をいかに
ひきつけるかにあると主張するようになる。このように新古典派の自由化論議は、資本のグ
ローバル化時代の開発理論という側面を多分に有している。
　1980 年代に多くの途上国が経験した債務危機は、資本移動をめぐる開発理論の一大転機
となった。債務危機の背景と原因については、オイルダラーに代表される国際的余剰資金の
還流をめぐる先進国側の問題とみるのか、リスクと経済健全化を省みず資金を借り続けた途
上国側の問題とみるのかについては、現在でも評価が分かれている 33）。しかし、1980 年代に
債務危機が発生した当時は、途上国側の方に問題があるとみる見解が有力であった。メキシ
コ、ブラジル、ベネズエラ、アルゼンチンなどのラテンアメリカ諸国は、オイルショック以
後、世界的な景気後退に直面すると、海外資金の借入を増やして、資本財、石油、食糧など
の過大な輸入を維持しようとした。輸出の停滞は改善されず、増加した債務のほとんどが民
間商業ベースの市場金利で償還期限が短かったため、1980 年代にしばしば経常収支危機に
直面するようになった。このような不安定な状況は、民間資本逃避も誘発し、危機をいっそ
う助長することにもなった。
　新古典派は、国内金融市場への海外民間資金の流入は、そもそも慢性的に資金調達に苦し
む途上国にとって好ましいものであるとみる。主要な問題は、その流入が国内金融市場と実
体経済にとって不安定要因になるかどうかであるが、新古典派は本質的に不安定なものでは
ないと議論していた34）。したがって資本逃避が発生する要因は、資金を借り入れながら業績
の改善と競争力の強化を怠った途上国の企業側にあると考えられた。そして、不健全な経営
状態にある企業の多くが、政府による保護もしくは直接的な資金提供を受けていた企業に集
中していたことも事実であった。そこで生産・金融の両部門に広がる国有企業の民営化、さ
らに国有企業の背後にある不安定な国内経済構造の変革が必要であると声高に叫ばれるよう
になる。こうして債務危機に直面した途上国の多くは、最終的に IMFや世界銀行の公的資
金源に再び接近せざるをえなくなった。新古典派の開発理論は、これら国際機関を通じて途
33）1980 年代の債務危機を分析した優れた著作として、LeverandHuhne［1985］、Pool,StamosandJones
［1991］。
34）Claessens,Dooley,andWarner［1995］pp.153-174。
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上国に実際の政策として適用されていった。
（３）IMFと世界銀行の自由化政策
　IMFは、そもそもブレトンウッズ体制で生み出された先進国間の固定相場制を維持する
ために創設された機関である。オイルショック以降、急騰する石油価格と国際経済の低迷は
多くの途上国に国際収支危機をもたらし、IMFが途上国に関与していく契機となった。今日、
コンディショナリティと呼ばれる融資条件は、本来は為替相場の安定に限定されていたもの
であったが、1980 年代から新古典派の影響の下、マクロ経済の総合的な安定化を条件とす
る包括的な内容となっている35）。為替相場の安定とインフレ率の抑制を達成するために、国
内市場の自由化、規制の緩和、そして国有企業の民営化を含む政府の財政支出の縮小が必要
であると考えられた。これにより IMFは、従来は世界銀行の領域とされていた分野にまで
活動を展開させることになった36）。前節で述べたように、世界銀行も構造調整政策の目標を
マクロ経済の安定化に置くようになり、両者は協力することによって、より徹底した経済自
由化政策を途上国に課すようになった。世界銀行・IMFが提示する一連の政策は「ワシン
トン・コンセンサス」とも呼ばれる37）。その政策は、しばしば途上国の中でも最貧層に大き
な苦痛を与えるため、その可否をめぐって今日でも大きな論争となっている38）。
　IMF・世界銀行の経済自由化政策を擁護する新古典派の主張は大きく 3つ挙げることがで
きる。第 1に、バランスのとれた持続的な経済成長のためには、より根本的に市場を重視す
る形での経済構造の改革が必要とされるという主張である。確かに短期的にみれば、途上国
の開発目的と合致しないかもしれないが、構造改革がなければ再び債務危機に直面する可能
性は払拭されない。第 2に、個々の途上国の危機から世界的な金融危機が誘発される可能性
を防ぐ必要があるという主張である。国際資本市場組織の崩壊に比べれば、個別の途上国の
一時的な苦痛は許容されるべきである。第 3に、自由化と民営化は、中央集権的で融通の利
かなくなった途上国のあらゆる産業部門に対して、効率性を改善し、コストを低下させる原
動力となるという主張である。以上のように新古典派は、市場に対する信奉に加えて、理念
的な市場経済システムの確立に向けた改革を希求する傾向がある39）。
35）コンディショナリティの変遷については、伊豆［2010］も参照。
36）Vries［1986］p.120。
37）ワシントン・コンセンサスとは、具体的には、累積債務に陥った途上国の問題を解決するために、
IMFと世界銀行が掲げた 10 項目の「最大公約数」の政策を指す。①財政赤字の是正。②補助金のカッ
トを含む財政支出の削減。③税制改革。④金利の自由化。⑤競争力ある為替レートの設定。⑥貿易自
由化。⑦直接投資の受け入れ促進。⑧国営企業の民営化。⑨規制緩和。⑩所有権の法的確立。
38）IMF・世界銀行の政策に対する批判は、Stiglitz［2002］、StiglitzandCharlton［2005］を参照。
39）TodaroandSmith［2009］、邦訳 838〜843 頁。
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（４）アジア通貨危機と間接投資をめぐる議論
　1997 年のアジア通貨危機は、新古典派開発理論に基づく IMF・世界銀行の政策を見直す
最初の転機となった。そもそもアジア諸国の目覚しい経済成長は、資本自由化を通じて積極
的に海外から民間資本を導入してきた成果であると考えられていた。新古典派からすればア
ジアの成功は、自分たちの理論の正しさを証明する具体的な事例であった。しかし、1993
年に世界銀行が刊行した『東アジアの奇跡』が示したように、アジア諸国は新古典派の理論
に忠実であったわけではなく、むしろ政府の積極的な介入主義に成功の要因を求めることが
できるという意見が活発化するようになる40）。新古典派の中心を占める市場原理主義の立場
に対する懐疑的議論が生まれた矢先に、アジアで通貨危機が発生したのである。
　ただしアジア通貨危機の発生によって、すぐに新古典派の影響力が失われたわけでない。
新古典派を擁護する人たちは、むしろ資本自由化政策がまだまだ不十分であるから通貨危機
が発生したと考えた41）。そのため IMFは、危機に陥ったアジア諸国を支援する緊急融資に際
して、よりいっそう強硬なスタンスをもって、資本自由化を含む構造調整プログラムを課し
ていった。
　しかし、IMFの支援にもかかわらず、通貨危機後、アジア諸国は急激な景気後退を経験
した。通貨危機に直面した国は、1996 年まで 6％以上の成長率を維持していたが、危機後の
1998 年にはすべてマイナス成長に陥った。最もひどかったケースは、インドネシアの事例
である。インドネシア・ルピアは、旧来の価値の 85％を失った。さらに通貨危機は、国内
で金融恐慌を誘発し、国内銀行に対する国民の信用が崩壊した。国内金融システムの壊滅は、
国内生産活動を麻痺させ、大量の失業者を生み出した。最低限の食料購入さえままならなく
なり、国民の不満が暴動という形で顕在化する場合もみられた。
　当時の IMFのアジア通貨危機の原因に対する見解は、それらの国々のファンダメンタル
ズに構造的な問題があるというものであり、市場経済の機能を阻害すると IMFが考えた様々
な制度や国営企業・財閥などが問題視された。しかし、通貨危機に陥った国と回避した国と
の比較研究が進むと、通貨危機の要因は間接投資（短期貸付資金）のパニック的な逃避であ
り、その背景には資本自由化政策の違いがあったことが認識されるようになった。
　資本自由化政策を間接投資にまで拡大していなかったアジア諸国の経済は、通貨危機の中
でも比較的堅調なパフォーマンスを維持していた。例えば、中国の場合、直接投資に対して
は積極的な開放政策を採用していが、海外からの間接投資、特に国内商業銀行の海外からの
40）WorldBank［1993］。また金融グローバル化と経済成長との関係については、荒巻［2009b］によるサー
ベイが有益である。
41）アジア通貨危機について詳しくは荒巻［1999］を参照。
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資金調達に対しては極めて厳しい制限を課していた。またマレーシアも、通貨危機発生後、
資本移動規制を導入し、ホットマネーの流出入に対して慎重な態度を採り、いち早く危機を
脱した。これらの国々のように、一方で海外からの直接投資を奨励しながら、他方で国内の
金融市場・債権市場の国際金融市場に対する自立性・閉鎖性を保持した国の場合、通貨危機
に陥らなかったということが歴然とした事実として示される結果となった42）。
　このようにアジア通貨危機は、新古典派の資本自由化論が途上国の開発にとって万能では
ないことを知らしめると同時に、新古典派に代わる開発理論の新しい潮流を生み出す契機と
なった。アジア通貨危機から得られた教訓の 1つは、国内金融システムが未整備あるいは国
内金融機関が脆弱である国において、資本自由化政策を間接投資にまで広げると、通貨危機
と金融恐慌が誘発される可能性が高いという点である。つまり金融市場・債権市場の自由化
は、一方で確かに短期的に資金を集めるという利点はあるが、他方で資金の海外逃避も急速
であり、それは同時に国内金融全体の収縮と直結するという点が明らかになった。このよう
な認識が広がると、海外から資本を大量に流入させる方法と理論の検討だけでは不十分であ
り、流入した資金をどのように管理するかという問題についても検討する必要があると考え
られるようになった。そして、従来考えられていた以上に、途上国の金融システムは脆弱で
あり、その改革も並行して進める必要があるとみなされるようになった。この潮流について
は、次節の展望としてサーベイする。
（５）民間海外直接投資をめぐる論争
　アジア通貨危機の分析を通じて、間接投資のもつ危険性について明らかになった。それで
は、もう 1 つの重要な海外からの民間資金源である直接投資については、1980 年代以降ど
のように評価されてきたのか。
　多国籍企業は、先進国と途上国の間の国際資本移動において、今日重要な構成要素となっ
ている。さらに多国籍企業に限らずとも、安価な労働力を求める工場移転、さらには現地の
潜在的な市場を見込んだ販売部門の進出は、中小企業にまで普遍的にみられている。開発経
済学における民間直接投資の研究は、アグリビジネスや石油、鉱物業といった採取型の一次
産業を中心に活動している多国籍企業を対象として出発した。このような企業は、途上国に
とってみれば、植民地時代の経済支配の象徴的存在でもあったため、それが望ましい開発を
促進するか否かについては、政治的・社会的意味も含めて多様な議論が展開されてきた43）。
　海外直接投資が途上国にとって好ましくないとする意見は、独占的あるいは寡占的な多国
42）KrugmanandObstfeld［2011］pp.671-672。
43）その論争の包括的整理については、Biersteker［1978］。
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籍企業を念頭に置いた議論が大半を占めている。そのような多国籍企業は、圧倒的な市場支
配力を通じて、地元企業の発展を阻害するとみられている。このような懸念は、幼稚産業保
護論に通ずるものである。例えば、高度成長期の日本のように自国企業の育成を念頭に置い
た産業政策を展開したいと考えている途上国にとってみれば、そのような多国籍企業の存在
は大きな脅威と障害になることは間違いない。また、多国籍企業は現地で稼いだ利益を本国
に送金することで、途上国から富を流出させているという意見もある。さらに、途上国にお
ける都市と農村の間の経済格差を拡大させる温床にもなるとみる論者もいる44）。以上の議論
は、なるべく先進国からの従属的な関係を解消したいとする政治的な願望に基づくものであ
り、多国籍企業が開発を促進するか否かについて純粋に経済学的に分析したものではない。
　一方、新古典派の開発理論は、独占的な多国籍企業に限らず、広く民間海外直接投資が途
上国の産出量に及ぼす影響をみようとする。その分析に広く利用されるのが、先にみたソロ
ー・モデルである。経済成長論からみると、民間海外直接投資は、途上国の開発にとって好
ましい結果をもたらすと考えられている。それは、大きくみると途上国の抱える 4つのギャ
ップを補うとされる。第 1に、途上国の低い貯蓄水準と資本形成からくる貯蓄ギャップを補
う。第 2は、慢性的な貿易赤字からくる外貨ギャップを補う。第 3は、不足する財政歳入ギ
ャップを補う。第 4に、低い技術水準と経営力のギャップを補う。以上、4つのギャップの
うち貯蓄と外貨は、前節でみた伝統的開発理論においても先進国からの資本移動が果たす積
極的役割とみなされていた。このように、新古典派の海外直接投資に対する評価は、ハロッ
ド＝ドーマー・モデルから導かれるインプリケーションをより拡大したものである。
　第 4の技術ギャップの問題については、現在も論争が続いている。ダニ・ロドリック（Dani
Rodrik）は、途上国に進出した外国企業から地元企業に水平的な技術移転が進むことは稀で
あると指摘している45）。一方、ガリック・ブラロック（GarrickBlalock）とポール・ゲルト
ラー（PaulGertler）は、先進国の企業は現地で高品質の部品を手に入れるために、地元の
企業へと積極的に技術移転を図っている事例があることを指摘している46）。海外直接投資を
通じた技術移転のプロセスについては、途上国側の受け皿、吸収能力の問題も含めて、今後
も実証研究で深められるべき余地が相当残されている。
（６）グローバル化時代の国際援助の意義
　1980 年代以降、民間資本が途上国への資本流入で大きな役割を果たすようになってきた
44）多国籍企業が途上国の国民生活を左右する大きな力を持つ点については、BarnetandMuller［1975］、
Vernon［1977］。
45）Rodrik［1999］。
46）BlalockandGertler［2008］。
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点をみてきた。途上国が海外の民間資本を利用できる機会や可能性は、拡大し続けている。
しかし、すべての途上国が民間資本を開発に利用できる条件をもっているわけではない。依
然として、慢性的な資本不足により開発が進展しない途上国が多いのも事実である。そのた
め、国際援助の果たす役割が失われたわけではない。国際援助をめぐる近年の主要な議論に
ついても目をくばる必要がある。
　国際援助の重要性をめぐっては、ジェフリー・サックス（JeffreyDavidSachs）とウィリ
アム・イースタリ （ーWilliamEasterly）の間の論争を通じて、議論が深められている47）。サッ
クスは、伝統的開発理論の草分け的存在であるローゼンシュタイン＝ロダンの「ビック・プッ
シュ」理論を援用し、大量の援助資金の投入（ビック・プッシュ）によって途上国は貧困の
罠から脱却できると論じている。サックスの議論は、1950 年代から提唱された線形発展段
階理論の延長線上に途上国への国際援助を位置づけようとしている。サックスの議論にみら
れるように、1950 年代から 60 年代にかけての伝統的開発理論は、まったく有効性を失って
いるわけではなく、むしろ海外からの公的資金の運用と方法をめぐる理論として、改めて光
が当てられていることにも着目する必要があろう。
　一方、イースタリーは、国際援助においてビック・プッシュは不要であるとサックスを批
判している。イースタリーはサックスのように国際援助によって貧困が削減されるという見
解に対して悲観的である。問題は、国際援助の資金が途上国の現場でどのように利用される
かである。かつて線形発展段階論に基づく世界銀行の政策が批判されたように、大規模プロ
ジェクトでなく、個別の貧困層のニーズ（教育、保険・衛生、栄養）を満たす小規模プロジェ
クトが必要であると主張されている。このような理論面の潮流を前にして、IMF・世界銀行
の開発政策のスタンスを意味する「ワシントン・コンセンサス」にも転換がみられている。
2007 年のサブプライム危機後、IMFは支援体制の見直しを進めている。金融危機に対して、
IMFは低所得国のニーズに応じるスタンスを打ち出し、そのターゲットは格差の是正であ
ると明記した48）。このことは、IMFも従来のマクロ経済の構造調整を通じた政策アプローチ
によって、途上国の貧困がより深刻化した点を認めたことを意味する。
（７）新古典派開発理論からの教訓と示唆
　1980 年代に学界を席巻した新古典派開発理論は、政府の役割と公的資金・援助の重要性
を説く伝統的開発理論に対する 1つの反動として登場した。そして、その理論が大きく支持
されたのは、民間資本がグローバルに展開する新しい時代の潮流と合致したという側面が
47）Sachs［2008］、Easterly［2006］。
48）IMF［2011］。
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あった。IMF・世界銀行といった国際機関を通じて、理論は政策としても適用され、その理
論の有効性については今日、批判的に再検討が進められている。新古典派開発理論における
国際資本移動の位置付けの現在における評価についてまとめてみよう。
　新古典派開発理論の貢献は、途上国の独特の金融システム、財政システムの状況に合わせ
て修正を施す必要があるが、市場メカニズムを通じて海外民間資本を導入し、生産と分配を
効率的に進めることが途上国の発展にとって必要であることについて認識を広めたことであ
る。例えば、アルゼンチンに代表されるラテンアメリカ諸国では、1980 年代まで、海外か
らの資金が政府を通じて適切に配分されてこなかったことは事実であった。政府の過度の介
入は、市場が有効に機能するために修正されるべきであると現在でも考えられている49）。
　1990 年代に入ると、新古典派の立場の中から、「市場原理主義」を闇雲に信奉するのでは
なく、途上国の市場は経済学者が理念的に考えるほど完全ではないと考える人たちが登場し
てくる。彼らは、開発の主体は政府ではなく民間であるべきだが、途上国の市場の不完全性
を補完するためには、政府の適切な介入も必要であると考える。このように、市場に友好的
な政府介入を説く立場を「市場友好型アプローチ」と呼ぶ 50）。このアプローチの中から、新
しい開発理論の潮流が生み出されてきた。新しい理論的な潮流は、途上国の金融市場・資本
市場では、生産物市場に比べるととりわけ市場の情報が不完全である点を主張する。そのた
め、間接投資については、より慎重に自由化政策を進めるべきだと考えている。その内容に
ついては次節において展望として言及したい。
　最後に、新古典派開発理論に基づいた IMF・世界銀行の政策に対する批判について言及
したい。今なお進む国際経済の顕著なグローバル化は、途上国をますます国際金融市場へ巻
き込んでいっている。途上国の中でも新興国と呼ばれる比較的良好な経済パフォーマンスを
維持してきた国は、拡大する国際金融市場から利益を得たように見えるが、途上国の中でも
より低所得の国がそこから利益を得られるかどうかは現在でも未知数な点が多い51）。このよ
うに、国際的な資金へのアクセスをもつ国や人々の取引費用は低下する一方で、そのアクセ
スをもたない国や除外された人々の不利益はますます増大している。このような状況の中で、
IMF・世界銀行が柔軟性を欠くプログラムを履行することは、望ましくないと考える人たち
が増えている52）。とりわけ世界銀行は、そもそも民間部門が投資に手を出さないようなプロ
ジェクトに融資するために設立された機構である。そこで、世界銀行は、前節で触れたよう
な 1970 年代初頭に実施していた農業小規模融資、保健・衛生、教育部門への融資へと立ち
49）TodaroandSmith［2009］、邦訳 160〜162 頁。
50）WorldBank［1993］。
51）最貧国にとってグローバル化の恩恵が限定されがちである点については、UNCTAD［1997］。
52）Stiglitz［2002］、StiglitzandCharlton［2005］。
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返るべきだという意見が出されている53）。
４．展望
（１）21世紀の国際資本移動と開発経済学
　本稿ではここまで、1950 年代から 1990 年代までの開発理論における国際資本移動の位置
づけについて検討してきた。全体を通じてみると、この分野における理論の展開は、理論が
現実を後押しするというよりは、現実を説明するために理論が発展してきたという側面が強
い。伝統的開発理論は、西ヨーロッパ復興の経験、途上国の独立、そして民間資本の自由な
移動の制約という 3つの現実の条件に照らして、最適な国際資本移動の導入と分配方法の理
論的な説明を行なってきた。そして新古典派開発理論では、何度か指摘してきたように、資
本のグローバル化という現実を擁護・推進することが暗黙のうちに正しいこととされてきた。
そのため前者では政府の役割が、後者では市場の役割が強調されてきた。
　1990 年代になると、開発経済学は、過去の論争を踏まえた上で、政府か市場かという二
者択一的選択を乗り越えて、両者の最適なありようを理論的にも政策的にも模索しはじめた。
「市場友好型アプローチ」の登場である。海外からの資本を導入しただけでは、途上国の経
済はうまく展開しないということは、今や経済学者の中で常識となっている。ルイスは早期
的にそのような観点を明示的に述べた経済学者の 1人であるが、彼も海外からの資本が途上
国の内部でどのようなメカニズムで展開されるかまでは考察していない54）。
　1997 年のアジア通貨危機の経験と教訓は、民間資本の導入に際して、直接投資と間接投
資を分けて考えるべきであるという見解が広がる転機となった。直接投資は、途上国の経済
成長に貢献することが明らかであるが、間接投資が成長を推進するか否かについては、現在
においても不明な点が多い。
　21 世紀に入り国際資本市場の成長の速さは、1980 年代の水準をはるかに凌ぐものとなっ
ている。これまでの理論の検討は、途上国の実体経済と海外資本の関係に焦点を当てたもの
であった。しかし、今日の国際資本市場で行われる取引の大半は、生産的投資に向けられる
ものではなくなってきている。例えば、1980 年の世界の金融資産は、GDPとほぼ同じ規模（約
11.8 兆ドル）であったのに対し、2006 年には約 3.5 倍（約 48 兆ドル）にまで膨張している。
　途上国への海外からの純資金流入の規模は、1990 年に約 1,000 億ドルであったのが 2005
53）Stewart［1991］、UnitedNationsDevelopmentProgram［1995］。
54）Lewis［1978］。
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年には約4,700億ドルと4.7倍にまで膨張している55）。その内訳をみると、1990年の段階では、
総額の半分以上（約 510 億ドル）が国際援助で依然として占められていた。しかし、2005
年になると、国際援助の比重は低下し、代わりに直接投資が全体の半分以上（約 2,800 億ドル）
を占めるようになった。そして、2003 年から間接投資（債権・株式）が急増し、2005 年に
は約 1,300 億ドル超と、直接投資に次ぐ規模を持つようになっている。
　現在、ますます高まる間接投資の途上国への流入と関連して、大きくみると金融市場がも
つ不完全性の問題を中心に、理論と実証の両面から研究が進められていると考えられる。金
融市場の不完全性の問題は 3つの論点に分けられる。第 1に間接投資の受け入れ方法と規制
をめぐる問題。第 2にグローバル・インバランスの問題。第 3に間接投資の国内分配をめぐ
る問題である。ますます拡大する国際金融市場が途上国の開発にとってどのような意味があ
るのか、21 世紀の変化を見据えながらその議論をサーベイし、展望としたい。
（２）資本移動規制をめぐる動き
　近年、途上国の国際制約は経常収支赤字から資本収支赤字に移りつつある。先進国から工
場が移転され、多くの途上国がアメリカを中心とする先進国の市場をターゲットした輸出工
業化戦略を志向した。しかし経済成長の速度を維持するために、不足する直接投資を間接投
資で補うケースが増加し、それがもつ危険性についてたびたび警鐘が鳴らされている。
　その問題が最初に明らかになったのが 1997 年のアジア通貨危機である。危機後、間接投
資のフローの不安定性への対策に注目が集まるようになった。その 1つの政策手段として、
新古典派隆盛の時代は非正当的な措置とみられていた資本移動規制の有効性が認知されるよ
うになっている。
　21 世紀に入り導入が実施・検討されている資本規制は、従来のように全面的な資本流入
の制限ではないという点に着目する必要がある。いくつかある短期的な資金の流入経路のう
ち、それぞれの途上国にとって不安定性が高いと判断されるものに、一定の流入上限を設定
するという方法が採択されるようになった。例えば、インドネシアは、国内銀行の短期的な
対外借入れに上限規制を導入した。韓国は、銀行の財務状況を政府がチェックし、健全では
ないと判断される場合は、短期的な対外借入に対して認可しないという制度を強化してい
る56）。
　このような政策が通貨危機を未然に防ぎながら、開発のための資金を海外から有効に受け
入れる方法となっているのか、その一般的な結論は未知数な点が多い。しかし、近年の研究
55）UNCTAD［2006］。
56）通貨危機を経験したアジア諸国の資本移動規制をめぐる近年の動向については、荒巻［2009a］を参照。
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で注目される点は、資本自由化をいっそう進めるよりは、国内の銀行・企業の健全性を基準
にして、対外借入れに上限を設定する方法のほうが、マクロ経済の安定化に寄与する面が大
きいという点である。IMF・世界銀行は、規制の強化によって途上国は一層資金繰りに苦し
むとみなしていたが、規制強化後の資金流入についての実証分析によれば、むしろ海外から
の資金流入が構造的に安定化していったという指摘もある57）。
　近年の研究が示唆するのは、政府の金融市場への介入が市場の不完全性を補完する方向に
進んでいると判断される場合、国際金融市場側でも資金を短期的に引き上げる行動に走らな
いという点である。したがって、投機性の高い資本流入を防ぎながら、それぞれの途上国の
国内金融市場に見合った規模の間接投資を受け入れるという点において、近年のアジア諸国
の資本規制の動きは、1つの有効な手段とみなしても良いのではないかと考えられる。
　そしてもう 1つ重要な点は、このような資本規制を段階的に緩和してゆく基準を、各国が
より具体的に提示している点である。このような規制を永続的に実施することはないと各国
は明言している。その規制の緩和は国内金融システムの整備と並行して進められることに
なっている。つまり間接投資の受け入れをめぐる本質的な問題は、国内の金融システムの脆
弱性にあるという点を途上国自身が認識するようになっているといえよう。
（３）グローバル・インバランス問題
　間接投資の急増によって、多くの途上国は通貨・金融危機を防ぐための対策にますます敏
感になっている。そのもう 1つの対策が外貨準備をより多く確保することである。途上国の
多くは、アジア通貨危機以降、外貨準備の保有額を急激に増やした。IMF・世界銀行による
コンディショナリティがあまりにも過酷であったため、危機に対して国際機関の支援をな
るべく受けたくないという意志もあった。1999 年の外貨準備の保有額の対GDP比率は、途
上国全体で約 13％であったが、2005 年以降 20％を超え、その比率は今なお増加し続けてい
る58）。
　多くの途上国の外貨準備の水準は、短期の外債建て債務を上回るまでになっている。この
ような巨額の外貨準備の保有は、確かに海外資本流入の急停止に対する重要な対抗策にはな
る。2007 年、そして 2009 年の金融危機に対して、外貨準備を潤沢に保有している途上国（特
に新興国）の金融市場は、比較的軽微な混乱で済んだ。もし、10 数年前であれば、通貨危
機の回避は難しかったかもしれない。2007 年以降のサブプライム問題の影響について見た
場合、途上国にもたらしたマイナスの影響は、先進国の不況により輸出が停滞し、それと連
57）荒巻［2009a］。
58）IMF［2008］。
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動してその年の経済成長率が前年よりも鈍化した点にある。一方、金融面でのマイナスの影
響はほとんどなかった。その背景として、アジア通貨危機を教訓として外貨準備の保有額を
増加させていた点が指摘されている59）。
　一方、途上国の巨額の外貨準備は、世界的な対外不均衡（グローバル・インバランス）を
拡大し、国際経済全体にとってみると好ましくない結果をもたらすとする見方が強くなって
きている。21 世紀に入りグローバル・インバランスが拡大した背景には、需要サイドから
みると、アメリカの経常収支赤字の劇的な増大が主な要因としてあげられる。アメリカは、
世界から資金を流入させることによって、世界各地から大量の財の輸入を維持している。こ
のようなアメリカの過剰消費体質によって、途上国の経常収支黒字が膨れ上がっているとい
う構造的要因がある。したがって、グローバル・インバランス問題を一方的に途上国側に責
任があると押し付けるのは、正当性に欠ける議論である。
　供給サイドからみると、すべての途上国で経常収支黒字が増加しているわけではない、と
いう点に着目する必要がある。途上国の経常収支黒字のほとんどは、BRICs に代表される
新興国と産油国に集中している。その中で、1つの大きな要因として考えられるのは、中国
が 21 世紀に入り経済大国として著しく台頭してきたことがあげられる。途上国の経常収支
黒字の相当部分は、中国の黒字で占められている。そして、中国の急速な経済成長は、多岐
にわたる一次産品の価格を上昇させた。ブラジルの大豆と鉄、マレーシアのパーム油、そし
てロシア、ベネズエラ、コンゴ、サウジアラビアの石油の輸出収入の増大は、予想以上に大
きな経常収支黒字をもたらし、途上国全体の黒字を引き上げる結果となっている60）。
　このようにグローバル・インバランスをめぐる問題を先進国と途上国の関係一般に広げて
論議することは適切ではない。この問題は、アメリカと中国という 2つの経済大国が国際経
済で担っている位置と役割に大きく関わっている。グローバル・インバランス問題を解決す
るためには、第 1にアメリカの消費過剰体質とそれを支える国際金融の枠組みについての見
直し、第 2に中国の国際経済に対する責任ある行動が必要とされる。
　ここでは中国の問題とその是正策について検討し、実は中国の問題も国内の金融システム
に関わる点が大きいということに言及したい。中国の巨額な経常収支黒字の原因として、真っ
先に槍玉に挙がるのが、人民元の不当に安い為替レートの維持である。21 世紀に入り江沢
民政権は、経済成長率がやや鈍化傾向にあった対策として、いっそう外需に依存して成長を
維持する政策を推進した。その結果、先進国との貿易摩擦が頻発したことは周知の通りであ
る。しかしより本質的な問題は、輸出を通じて獲得した資金が再び輸出の拡大に投資される、
59）伊藤［2010］。
60）KrugmanandObstfeld［2011］pp.569-574。
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という国内における投資配分のメカニズムにある。
　中国は 2010 年に入り日本を抜いて世界第 2位の経済大国に躍進した。しかし 1人あたり
の所得は日本人の 10 分の 1以下であり、経済格差が深刻であって、経済成果を享受できな
い人々が人口の大半を占めている。このように中国は、国際経済上の地位は向上したが、国
内経済に目を向けると依然として途上国としての性格も併せ持っている。国内経済の制度に
目を向けると、投資資金は、輸出工業化戦略を志向した結果、沿海部を中心とする外需依存
型の企業に集中している。そして国内の開発銀行、商業銀行の融資も、これらの企業に優先
的に振り向けられる傾向がある 61）。
　胡錦濤政権によって 2006 年以降、内需拡大に向けた政策の転換が進められているとは言
え、2010 年時点での成果は、当初の目標を下回った。胡錦濤政権は、経常収支黒字を国内
に投資することによって、内需拡大による成長モデルへの転換を模索している。西部大開発
に代表されるインフラ整備を基軸にした大規模プロジェクトが推進されているが、それだけ
では内需拡大にとって不十分であると考えられている。その他にも先進国に比べて圧倒的に
低い社会保障の水準を手厚くすること、そして政府資金だけでなく、民間資金を低開発地域
に配分するための金融制度改革が必要である。
　以上のように、中国に代表される輸出工業化を志向した途上国の多くが、内需よりも外需
に依存する経済構造を固定化させた背景には、国内金融システムの未成熟さがあるといえよ
う。輸出を通じて獲得した資金は、再び輸出を拡大するために投資される傾向にある。その
潤沢な資金が内需拡大のために向けられないのは、その資金を国内企業に分配する仕組みが
十分に整っていないからである。この問題は、新興国を含めた途上国全般にみられる傾向が
ある。またこうした国内金融システムの未成熟さは、国内ではなく海外に資金が投資されて
しまう一つの要因ともなっている。したがって、グローバル・インバランス問題を解決する
ためには、途上国の金融システム改革を通じた資金分配の方法の修正も必要である。
（４）途上国の国内金融システムの問題
　それでは、近年の開発経済学は途上国の金融システム改革についてどのような議論を展開
しているのか。その主要な議論について検討し、全体のまとめとしたい。
　開発経済学は、途上国の開発過程にとって国内金融システムが重大な役割を果たすという
点に注目するようになった。つまり金融市場が未発達、未整備の地域では、やみくもに資本
を海外から導入してもいたずらに浪費されるだけであるし、また IMF・世界銀行が課した
苛烈なマクロ経済安定化政策も有効に機能せず、むしろ一層の経済停滞と貧困化を拡大する
61）21 世紀に入ってからの中国政府の発展戦略については、木越［2011］を参照。
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だけであるという認識が広がりつつある62）。
　政府が市場を補完するような政策を有効に実行するためには、その財政・金融政策が市場
に伝達されるための仕組みが必要となる。先進国の場合は、中央銀行を頂点として高度に組
織された金融システムが存在しているが、多くの途上国では金融機関はほとんど組織化され
ておらず、地域的にもばらばらであり、ひどい場合は海外に完全に依存している場合もある。
例えば、途上国の商業銀行の多くは先進国の銀行の海外支店にすぎなかったり、国内通貨の
信用がないために外国通貨が代替的に国内決済手段として利用されたりする国もある。一定
程度、国内の商業銀行が展開している国であっても、信用に対する情報が不完全で、銀行シ
ステムに対する透明性に欠く場合が多々みられる。そのため、途上国の開発資金は、もっぱ
ら比較的信用が高いとみなされている大企業、特に国有企業や政府保証を受けた民間企業に
集中してしまうという弊害がみられる63）。また、前節で言及したように、内需向けの企業よ
りも、輸出向け企業に集中するという傾向もみられる。
　途上国における低開発の中心を占める貧困層は、このような金融システムの不完全性によ
り、ほとんど資金にアクセスする条件をもたない。貧困層に限らず、小規模農家、中小の企
業家・商人たちもまた、健全かつ透明性ある金融部門に対するアクセスは限られている。そ
のため、その多くは血縁・地縁を利用して資金提供を受けるか、あるいは法外に高い利子で
貸付を行う金融業者に頼らざるをえない。IMF・世界銀行のマクロ経済安定化政策を受け入
れた途上国では、最初に財政の健全化が求められる。その際に、財政支出の削減の対象とな
るのは、零細な低所得者向けの公共サービス、零細企業向けの小規模融資であることが多い。
近年は、Ｊ・スティグリッツ（Joseph・E・Stiglitz）に代表されるように、経済改革により
生存できる生活水準の危機にさらされる人々の痛みをやわらげるようなプログラムを制度的
に盛り込みながら、安定化政策を執行することが必要であると指摘されている。これは、「途
上国のセーフティネット」と呼ばれている64）。
　では、海外からの資金を有効に途上国へと展開する方法として何が求められるであろうか。
スティグリッツによれば、これまで軽視されがちであった小規模の借り手のニーズに対応し
た仕組みづくりが重要となる65）。これは単に公的機関（世界銀行など）の融資を原資として、
小規模農家、中小の企業家・商人を対象とした金融機関、あるいはそれまで大都市に集中し
ていたものを中小都市や農村地域まで機関を拡大するということでは解決されえないとみ
る。より重要な点は、信用に対する情報の不完全性を解消する方向に進むことである。これ
62）Rodrik［1992］、Taylor［1997］。
63）Killick［1989］pp.421-439。
64）StiglitzandCharlton［2005］、邦訳 205〜256 頁。
65）StiglitzandCharlton［2005］、邦訳 26〜44 頁。
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まで資金が大企業に集中していた理由は、信用度の問題もあるが、貸し手からみると、融資
相手の信用情報を収集し監視するコストと労力が、零細な借り手であればあるほど増大する
という点がある。その問題を解決するためには、透明性ある銀行システムと同時に、金融シ
ステム全体の組織改革が必要となる。また、マイクロファイナンスや団体融資制度など、地
域や農村における融資先の査定と借り手に対する監視を有効に機能させる仕組みを根付かせ
る必要性もある。その際に、教育、保健・衛生、そして基礎的生活インフラの整備プログラ
ムと連動させることも重要であることが指摘されている。
　以上のように、海外からの資本は、途上国の開発にとって欠くことができない条件である
ことは、現在の開発理論の中でも変わりがない。ただし、工業部門を拡張し外需に依存する
だけでは、最適な開発の方向に進むとは必ずしも言えないと考えられている。むしろ、内需
を拡大すると同時に、少しでも最貧層に資金を提供できるような仕組みづくりが模索されて
いる。
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